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B COMENTARIOS & PERSPECTIVAS

A quantas cresce a divida publica

Maria Clara R. M. do Prado

ouve uma
época nao
muito distan-

te em que a taxa de
cambio variava pari
passu com a inflagdo.
Era fixada diaria-
mente pelo Banco
Central.

A economia estava
toda indexada. A
oferta de moeda era absolutamente enddge-
na. Isto é, o Banco Central emitia dinheiro
para atender a demanda, qualquer que fosse
ela. Como a moeda valia pouco, ja que era
corroida pela alta taxa de inflacdo, pouco im-
portava emitir y ou z. A demanda por moeda
fisica acabava sempre sendo determinada pe-
lo ritmo da inflagio.

Nio havia, portanto, politica monetéria.

Mas havia, sim, um grande beneficio para
0 governo.

Trata-se da chamada senhoriagem. O go-
verno, e so ele, detém a prerrogativa da emis-
sdo monetdria.

Quanto mais alta for a taxa de inflacio,
maior serd o ganho a custo zero que o go-
verno tem ao fazer uso do poder de emissdo
monetdria. E a forma mais barata de finan-
ciar o déficit publico, que acaba sendo ca-
muflado em meio as intrincadas relagdes

existentes entre o Banco Central e o Tesouro
Nacional.

Alguns economistas dedicados a andlise
das questGes monetarias acreditam que boa
parte do déficit publico na fase da inflagdo
em alta foi financiada com senhoriagem. Ou
seja, com emissdo de moeda.

E o caso do ex-presidente do Banco Cen-
tral Affonso Celso Pastore, que escreveu so-
bre o assunto.

Em trabalho intitulado “Senhoriagem e
Inflagdo: o Caso Brasileiro”, ele procura en-
tender o motivo pelo qual a divida publica
federal ndo chegou a ter expansdo explosiva
nos periodos em que a inflagdo era mais ele-
vada.

Depois de ter realizado uma série de exer-
cicios, colheu resultados interessantes, co-
mo, por exemplo, o fato de ter encontrado
uma taxa (em porcentagem do PIB) de se-
nhoriagem mais alta no periodo 1986 a
1994, quando a média equivaleu a 2,88% do
PIB, do que no periodo 1975 a 1985, cuja
média ficou em 1,48% do PIB.

Isso aconteceu mesmo depois de Pastore
ter desconsiderado os valores elevados dos
primeiros trimestres de 1986 e de 1990 e do
segundo semestre de 1994, fases que se se-
guiram imediatamente & introduc@o de pla-
nos de estabiliza¢do, quando a demanda por
moeda cresce substancialmente por for¢a da
queda repentina da inflac@o.

Ele verificou também que depois do Pla-

no Real, lancado em 12 de julho de 1994, a
taxa de senhoriagem passou a envolver va-
lores muito baixos.

E algo absolutamente natural. Do mesmo
modo como os bancos deixaram de ganhar
com o giro do dinheiro (0 que se conven-
cionou em chamar de imposto inflaciona-
rio), também o governo ficou de repente
sem poder contar mais com a senhoriagem,
que ajudava em larga medida a cobrir as des-
pesas publicas excedentes.

Incluiam-se ali os proprios juros da divida
mobilidria, um tipo de gasto que normal-
mente € “rolado”, mas que pesa como qual-

quer outro (alids, muito mais do que qual-
quer outro, dado o seu tamanho) nas contas
do déficit do setor puiblico.

Com o sumigo da senhoriagem — ou, me-
lhor dizendo, com o seu encolhimento —, o
governo federal ficou a nu.

Ainda em 1995, mais precisamente no se-
gundo semestre, todos foram apanhados de
surpresa com o tamanho do déficit. Mais do
que isso, com o nivel de deteriora¢do sobre
as contas de 1994. De 14 para c4, a situagio
s6 fez piorar.

Além de ter ficado sem uma grande fonte
de financiamento — a mais barata de que se
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pode ter noticia —, 0 governo federal viu-se
as voltas.com a necessidade de puxar para a
lua a taxa de juros bésica da economia.

Unica forma de sustentar um modelo de
estabilizagdo que tem o cAmbio como ancora
e que ndo pode ficar & mercé do humor do
capital estrangeiro.

Quando os délares ameagam nao entrar
ou decidem sair, a dnica saida é aumentar os
juros internos, um tipo de jogo que tem um
alto custo. Seu peso pode ser facilmente ob-
servado no dia-a-dia, quando se acompanha
o alucinante ritmo que trouxe o tamanho da
divida publica interna federal para perto dos
US$ 300 bilhdes.

Junte-se a isso, € claro, a péssima admi-
nistracao fiscal que fez com que o Pais tenha
enfrentado déficits publicos primdrios nos
ultimos anos. Esse tipo de maneira de medir
a necessidade de financiamento do setor pu-
blico exclui tanto as corre¢cdes monetdria e
cambial como o impacto dos juros sobre o
endividamento do governo.

Por isso mesmo, é chamado de primario.
Tenta captar aquilo que representa gastos
correntes e comparar com a receita. Quando
hé déficit aqui € sinal de que o governo vai
mal das pernas.

Resultado de tudo isso: uma divida mo-
bilidria interna federal (ver grafico) que atin-
ge patamares nunca antes imaginados. m

(Esta coluna sai todas as tergas,
quintas e sextas-feiras)



